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1. WPROWADZENIE DO TEMATYKI ANALIZ FINANSOWYCH

Analiza optacalnosci ma na celu przede wszystkim pokazanie, czy i na ile efektywna jest realizacja danego zamierzenia
inwestycyjnego, uwzgledniajagc w odniesieniu do niego wszystkie wydatki jakie musimy ponie$¢ oraz wptywy jakie spodziewamy
sie otrzymad. Informacja ta ma kluczowe znaczenie zaréwna dla przysztego inwestora jak i instytucji zainteresowanej
ewentualnym wspétfinansowaniem danego przedsiewziecia.

Efektywno$¢ optacalnosci inwestycji mierzona jest przede wszystkim poprzez oszacowanie wartosci m.in. takich
wskaznikéw i miernikow finansowych, jak:

1. BEP (Break Even Point) - Prog rentownosci (rownowagi),
2. NPV (Net Present Value) - Wartos¢ zaktualizowana netto,
3. IRR (Internal Rate of Return) - Wewnetrzna stopa zwrotu,
4. Pl (Profitability Index) - Wskaznik rentownosci

Bardzo pomocna przy dokonywaniu analizy optacalnosci danego przedsiewziecia moze okazac sie analiza najwazniejszych
sprawozdan finansowych firmy (m.in. bilansu, rachunku zyskow i strat oraz przeptywow pienieznych)
i opracowana na ich podstawie analiza wskaznikowa. Warto nadmieni¢, iz zestawienie przeptywéw pienieznych (cash flow),
a nastepnym kroku ich oszacowanie na przysztos¢ bedzie podstawa do obliczen NPV oraz IRR.

Koniecznos$¢ analizowania optacalnosci podejmowanych dziatan oraz wyboru pomiedzy réznymi mozliwoSciami pojawia sie
na kazdym szczeblu funkcjonowania przedsiebiorstwa. Analizy takie warto sporzadza¢ zaréwno dla przedsiewzie¢ strategicznych
(np. przejecie innego podmiotu, budowa nowej Ffabryki) jak i mniej waznych, zwiazanych z biezacg dziatalnoscia
(np. wyremontowad maszyne, czy kupi¢ nowga, realizowac zadanie wtasnymi sitami, czy zleci¢ je na zewnatrz).

Analiza optacalnosci dostarcza wtascicielowi firmy informacji niezbednych do podjecia kluczowych decyzji inwestycyjnych
dotyczacych ryzyka zwiazanych z realizacjg przedsiewziecia oraz jaka strategie rozwoju dziatalnosci obrac.
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Podczas prac nad analizg optacalnosci sporzadzamy jednoczesnie analize wrazliwosci, ktéra da sygnat jak moze zmieni¢ sie
optacalnos¢ przedsiewziecia wraz ze zmiang warunkéw funkcjonowania firmy na rynku jesli zmienia sie podstawowe finansowe
dane, tj.: przychody ze sprzedazy i koszty dziatalnosci firmy, oprocentowanie kredytu inwestycyjnego, kursy walut obcych poziom
inflagji itp.

2. ANALIZA FINANSOWA FIRMY

Podstawowe zestawienia finansowe firmy przydatne do opracowania analizy efektywnosci inwestycji:

e Bilans, w tym bilans zmian,
e Rachunek przeptywoéw pienieznych (cash flow),
e Analiza finansowa.

BILANS

Bilans jest ,,obrazem” majatku podmiotu gospodarczego sporzadzanym na okreslony dzien, zawiera zestawienie catego
zgromadzonego majatku (aktywa) oraz wskazuje, na zrédta jego powstania (pasywa). Podaje aktualng sytuacje finansowa
i majatkowa podmiotu gospodarczego.

Aktywa to majatek, ktéry moze wystepowaé w postaci rzeczowej, np.: samochody, budynki, materiaty, lub w formie
finansowej, np.: Srodki pieniezne, naleznosci, papiery wartosciowe.

Aktywa dzielg sie na aktywa trwate i obrotowe. Podstawowym wyznacznikiem podziatu jest okres wykorzystywania ich
przez firme. Jesli z elementéw majatku mozna korzysta¢ dtuzej niz 1 rok przyjmuje sie, ze jest to majatek trwaty, czyli aktywa
trwate. Jego sktadniki zwigzane s3 z podmiotem gospodarczym przez okres dtuzszy niz rok, s3 wykorzystywane w wielu
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procesach produkcyjnych, np. budynki, maszyny, samochody. Ich zuzycie nastepuje sukcesywnie w miare uptywu czasu, z roku
na rok maleje ich wartos¢. Do majatku trwatego zalicza sie rowniez sktadniki finansowe o charakterze lokat

Jesli natomiast elementy majatku w ciggu roku zmieniajg swoja posta¢ lub zuzywaja sie w tym czasie, to okreslane
sg mianem aktywéw obrotowych (majatek obrotowy). Przyktadowo zuzywaja sie one w jednym cyklu produkcyjnym, zmieniajac
swoja posta¢ materialng. Jednostka gospodarcza za posiadane srodki pieniezne zakupuje materiaty, ktére w procesie produkgji
przetwarza na produkcje w toku, a nastepnie wyroby gotowe. Sprzedajagc wyroby gotowe, otrzymuje $rodki pieniezne
do kolejnych cykléw produkeyjnych. Aktywa obrotowe majg bezposredni wptyw na zysk osiggany przez jednostke

Ponizej przedstawiono podziat aktywow na aktywa trwate i obrotowe:

Aktywa trwate:

e Wartosci niematerialne i prawne

e Rzeczowe aktywa trwate

e Naleznosci dtugoterminowe

e Inwestycje dtugoterminowe

e Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa obrotowe:

e Zapasy

¢ Naleznosci krotkoterminowe

e Inwestycje krétkoterminowe

e Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
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Aktywa uporzadkowane sg w bilansie wedtug tzw. zasady rosnacej ptynnosci aktywoéw, czyli wedtug mozliwosci spieniezenia
od najmniej do najbardziej ptynnych. Najtrudniej jest uptynni¢ najwyzej potozone aktywa trwate, tatwiej zamieni¢ na gotéwke
aktywa obrotowe, np. zapasy lub naleznosci.

Wartosci niematerialne i prawne s3 to nabyte przez jednostke prawa majatkowe nadajace sie do gospodarczego
wykorzystania o przewidywanym okresie uzytkowania dtuzszym niz rok, np.:

 koszty zakonczonych prac rozwojowych - sa to prace prowadzone przez jednostke na wtasne potrzeby, ktére zostaty
zakonczone powodzeniem i sg przewidziane do wdrozenia,

* nabyte koncesje, licencje, patenty, znaki towarowe, prawo do projektéw, wynalazkéw,
» oprogramowanie komputeroéw,

 prawo do wzoréw uzytkowych oraz zdobniczych.

Rzeczowe aktywa trwate

1. Srodki trwate to rzeczowe aktywa trwate o przewidywanym okresie uzytkowania dtuzszym niz rok, kompletne i zdatne do
uzytkowania, przeznaczone na wtasne potrzeby jednostki w zwigzku z prowadzeniem przez nig dziatalno$ci gospodarczej,
zuzywaja sie stopniowo i podlegajg amortyzacji. Zalicza sie do nich:

* grunty, prawo uzytkowania wieczystego gruntu,
» budynku i budowle, spétdzielcze wtasnosciowe prawo do lokalu,
* maszyny i urzadzenia techniczne,

« Srodki transportu,
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* wyposazenie.

3. Srodki trwate w budowie to ogét kosztéw poniesionych w zwigzku z trwajaca budowa, montazem lub ulepszeniem juz
istniejacego srodka trwatego.

Inwestycje dtugoterminowe to aktywa nabyte w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci
tych aktywéw w postaci odsetek, dywidend lub z transakcji handlowych z tytutu posiadanych akcji, obligacji, udziatéw,
nieruchomosci inwestycyjnych, ktére zostaty nabyte w celu ich odsprzedazy i nie s3 uzywane przez firme do celéw
gospodarczych.

Do inwestycji dtugoterminowych zaliczamy:

1. Inwestycje w nieruchomosci,

2. Wartosci niematerialne i prawne,

3. Dtugoterminowe aktywa finansowe w tym:

* akcje,

« udziaty w obcych spétkach, czyli wktady pieniezne i niepieniezne (aporty),
* inne papiery wartosciowe: obligacje, bony skarbowe, weksle,

* udzielone pozyczki dtugoterminowe.

Naleznosci dtugoterminowe to kwoty nalezne, ktérych okres sptaty na dzien bilansowy jest dtuzszy niz rok.
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Zapasy obejmuja:

» materiaty, ktére zuzywane s3a catkowicie w procesie produkcyjnym, do ktérych zalicza sie: materiaty podstawowe, pomocnicze,
czesci zapasowe, paliwo, opakowania, odpadki oraz Srodki czystosci i czasopisma,

« produkcje niezakorczong, do ktoérej zalicza sie produkcje w toku i pétfabrykaty,
» wyroby gotowe (to produkty catkowicie zakorniczone w procesie produkcji i przeznaczone do sprzedazy),

* towary to produkty wystepujgce w jednostkach handlowych, ktére zostaty zakupione w celu odsprzedazy.

Naleznosci krotkoterminowe (wierzytelnosci) to przewidywane wptywy srodkéw pienieznych za wykonanie na rzecz innych
jednostek dostaw, robot i ustug, ktére stajg sie wymagalne w ciggu 12 miesiecy od dnia bilansowego. Jednostka gospodarcza
odraczajac termin ptatnosci, udziela kredytu kupieckiego innej jednostce.

Inwestycje krotkoterminowe to aktywa finansowe, ktére sg ptatne i wymagalne lub przeznaczone do zbycia w ciggu 12
miesiecy od dnia bilansowego lub daty ich zatozenia, wystawienia lub nabycia, albo stanowia aktywa pieniezne.

Do inwestycji krotkoterminowych zalicza sie:

 krétkoterminowe aktywa finansowe: udziaty, akcje, inne papiery wartosciowe, udzielone pozyczki, inne krétkoterminowe
aktywa finansowe,

* inne inwestycje krétkoterminowe,

« Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, przy czym inne $rodki pieniezne to czeki, weksle obce o terminie ptatnosci krétszym
niz trzy miesiace, Srodki pieniezne w drodze, lokaty terminowe w banku o terminie zapadalnosci krétszym niz trzy miesiace;
natomiast inne aktywa pieniezne to weksle i czeki obce o terminie ptatnosci dtuzszym niz trzy miesigce, nalezne dywidendy.
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Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe (czynne) to poniesione w biezgcym roku obrotowym koszty, ktére dopiero
w przysztosci wptyna na wynik finansowy jednostki, a wiec sg przejsciowo aktywowane. Przyktadowo to:

* poniesione wydatki w styczniu na poczet czynszu i ubezpieczer majgtkowych za | pétrocze,
* roczna prenumerata czasopism.

Zrédta finansowania majatku, a wiec kapitaty badz pasywa okreslaja: ,kto” i na jaki okres wyposazyt jednostke
gospodarcza w aktywa trwate i obrotowe, ,kto” ma prawo wtasnosci do dysponowania nimi. Pasywa obejmuja kapitaty wtasne
i zobowigzania (czesto nazywane kapitatami obcymi).

Kapitaty wtasne tworzone s3 z wktadéw wtasciciela, wspélnikéw, udziatowcédw, akcjonariuszy lub pochodza z zysku
wygospodarowanego przez jednostke w trakcie jej dziatalnosSci. Kapitat wtasny jest arytmetyczna réznica miedzy ogélng suma
aktywéw a zobowiazaniami. Oznacza te cze$¢ majatku jednostki, ktéra pozostaje wtascicielowi po sptaceniu wszystkich dtugéw.
Jest to kapitat bedacy w dyspozycji podmiotu bez ograniczen czasowych.

Zobowigzania (kapitaty obce) to obce srodki pozostajgce w czasowej dyspozycji jednostki w zwigzku z zaciggnietymi
przez nig zobowiazaniami. To aktualne dtugi powstajace w wyniku odroczenia terminu ptatnosci przez kontrahentéw. Ze wzgledu
na roztozenie w czasie sptaty zobowigzan jednostka moze przejSciowo wykorzysta¢ cudze srodki jako zrédto finansowania
dziatalnosci.

Zobowiazania dziela sie na dtugoterminowe powyzej 12 miesiecy oraz krétkoterminowe o stopniu wymagalnosci (sptaty)
do roku, ponadto dzielg sie podobnie jak naleznosci na zobowigzania od jednostek powigzanych i od pozostatych jednostek.
Nalezy podkresli¢, ze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug zawsze zaliczane s do zobowigzan krétkoterminowych niezaleznie
od terminu zaptaty.
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Do zobowigzan zalicza sie:

1) kredyt bankowy to kategoria finansowa, ktéra powoduje powstanie stosunkéw finansowych miedzy bankiem
a kredytobiorca; bank zawierajgc umowe, zobowigzuje sie odda¢ do dyspozycji kredytobiorcy okreslona kwote pieniezna
na ustalony w umowie czas, natomiast kredytobiorca zobowiazuje sie do korzystania z otrzymanej kwoty kredytu na warunkach
okreslonych w umowie oraz do zwrotu kwoty kredytu powiekszonej o nalezne bankowi odsetki oraz prowizje;

2) pozyczki to zobowigzania wobec o0séb fizycznych i prawnych z tytutu otrzymanej kwoty, ktérg nalezy sptacic¢
wraz z ustalonymi odsetkami w wyznaczonym terminie;

3) zobowiazania jednostki obejmuja:

» zobowiazania wobec dostawcéw materiatéw, towardéw, srodkéw trwatych,

 zobowiazania wekslowe z tytutu wystawionych weksli wtasnych,

» zobowiazania publiczno-prawne z tytutu naliczonych, lecz niezaptaconych podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych,
 zobowigazania z tytutu wynagrodzen dla pracownikéw,

* pozostate zobowigzania wobec innych instytucji zwigzanych z ubezpieczeniami, pozyczkami, zwigzkami zawodowymi.

Rozliczenia miedzyokresowe bierne to rezerwy utworzone w biezgcym miesigcu, do rozliczenia w przysztym okresie, np.:
* planowane koszty remontéw,
* planowane koszty urlopéw pracowniczych.

Pasywa w bilansie pouktadane sg wedtug zasady rosnacej wymagalnosci sptaty, tzn. uporzagdkowane s3 od najmniej pilnych,
czyli kapitatéw wtasnych powierzonych bezterminowo do czasowo otrzymanych, ,najbardziej pilnych”, czyli zobowigzan.

"3U0IU0JqeZ 353( 125520 M qN| DSO}Ed M MOjelIaIewW alueluydazsmodzos ‘siueziemiazid ‘sluemoldoy)

www.pfp.com.pl




Ponizej przedstawiony jest uproszczony wzér bilansu:

www.pfp.com.pl

Aktywa

Majatek trwaly:

Pasywa

Kapitaly (fundusze) wilasne:

rzeczowy majatek trwaty

fundusz podstawowy

srodki trwate

fundusz zapasowy

wyposazenie

fundusz rezerwowy

wartosci niematerialne i prawne

zysk (strata) z lat ubiegtych

finansowy majatek trwaty

zysk (strata) biezacego roku

Majatek obrotowy: Zobowigzania i rezerwy:
zapasy rezerwy na zobowigzania
materiaty zobowigzania dtugoterminowe
produkcja w toku dtugoterminowe kredyty bankowe
wyroby gotowe zobowigzania krétkoterminowe

naleznosci i roszczenia

krotkoterminowe kredyty bankowe

$rodki pieniezne

zobowigzania wobec dostawcow

kasa

zobowigzania wobec pracownikdéw

rachunek biezacy

rozliczenia miedzyokresowe

rozliczenia miedzyokresowe

SUMA AKTYWOW

SUMA PASYWOW

[ 1
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BILANS ZMIAN

Czytajac bilans roczny i poréwnujac pozycje rok do roku dostrzegamy, ze niektére z pozycji aktywéw wzrosty, a inne
zmalaty. Podobnie rzecz sie ma z pozycjami po stronie pasywoéw. Jezeli wyliczymy te réznice i odpowiednio je zgrupujemy, to
otrzymamy tzw. bilans zmian ukazujacy zrédta pochodzenia srodkéw pienieznych oraz kierunki wykorzystania $Srodkéw
pienieznych.

Bilans zmian mozemy przedstawi¢ za pomoca ponizszego schematu:

Zrodta pochodzenia (+) Kierunki wykorzystania (-)
e Zmniejszenie aktywow e Zwiekszenie aktywow
e Zwiekszenie pasywow e Zmniejszenie pasywow

Zestawienie zmian w bilansie pozwala wtascicielowi zorientowac sie, czy firma, ktéra kieruje, prawidtowo sie rozwija, czy
jego decyzje, dotyczace majatku i jego wykorzystania s3 efektywne i beda rodzity zyski w przysztosci. Bilans zmian utatwia
réwniez zarzadzanie ptynnoscig finansowa, poniewaz wyraznie wskazuje on na rychy pienigdze wykonane wtasnie przez
wtasciciela.
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RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH (CASH FLOW)

W zmieniajacych sie warunkach gospodarowania podstawowym celem dziatalnosci gospodarczej jest nie tylko zapewnienie
przetrwania na rynku, lecz takze przede wszystkim wzrost konkurencyjnosci jednostki. W praktyce gospodarczej dos¢
powszechne jest zjawisko, ze nawet jednostki gospodarcze osiggajace zyski mogg mie¢ trudnosci finansowe przejawiajgce sie
brakiem zdolnosci do terminowego wywiazywania sie ze zobowigzan ptatniczych. Dzieje sie tak, gdyz zysk jest kategoria
memoriatowq, co oznacza, ze moment wystapienia przychodéw i kosztéw nie jest réwnoznaczny z wptywem lub wyptywem
srodkéw pienieznych, czyli zasada kasowa.

Rachunek przeptywéw pienieznych obrazuje zrodta wptywow i wydatkéw gotéwkowych w zwigzku z prowadzona
dziatalno$cia gospodarcza w okreslonym czasie. Ustalenie wyniku finansowego metoda kasowa okresla sie jako cash flow.
Rachunek przeptywoéw pienieznych odchodzi bowiem od zasady memoriatowej na rzecz zasady kasowej, co oznacza, ze dany
element sprawozdania finansowego rozpatrywany jest przez pryzmat ruchu pieniadza. Nie jest istotne, jaka wartos¢ naleznosci
figuruje w bilansie, lecz jaka kwota tych naleznosci zostata sptacona.

Najczesciej przychody ze sprzedazy w danym okresie nie s rébwne wptywom. Nastepuje sptyw naleznosci z dokonanej
wczesniej sprzedazy, a obecna sprzedaz z opdéznieniem przeksztatci sie w srodki pieniezne (kredyt kupiecki). Zazwyczaj koszty
w danym okresie nie s réwne wydatkom. Dokonujemy ptatnosci za wczesniej zakupione surowce i materiaty, a obecne zakupy
rodzg zobowiazania do zaptaty w przysztosci. Moga zaistnie¢ jednorazowe wydatki (np. ubezpieczenie), ktére bedziemy zalicza¢
w koszty przez kolejne miesiace.

Jednostki gospodarcze prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza narazone s na dwie sytuacje:

* sytuacje domina, ktéra wystepuje wtedy, gdy gtéwni dtuznicy opdzniajg sptate swoich naleznosci, wowczas jednostka nie
ma pieniedzy na pokrycie zobowigzan i opéznia swoje ptatnosci. W ten sposéb w tancuchu powiazan jednostek gospodarczych
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zaczyna sie proces domina — nikt nikomu nie ptaci w terminie, a opdéznienia stajg sie coraz dtuzsze. Efektem sg bankructwa
podmiotow;

* sytuacje petli zadtuzenia wystepujaca przy ztym zaplanowaniu zadtuzen. Jednostka gospodarcza sptaca swoje zadtuzenia
otrzymanym kredytem bankowym. Bankrutuje jeden lub drugi dtuznik jednostki i w chwile potem nie ma gotéwki na sptacenie rat
kredytéw bankowych. Petla zadtuzenia zaciska sie i zaczyna ,, dusi¢” firme.

Warto zapamietac, iz mozna funkcjonowacd, jesli mamy zapasy gotowki (nawet wtedy, gdy wykazujemy straty), lecz nie mozna
dziatac¢ bez gotowki, nawet gdy wykazujemy zysk !

W szczegélnych sytuacjach rachunek przeptywéw pienieznych jest znacznie wazniejszy od pozostatych sprawozdan finansowych
(bilansu i rachunku wynikéw), miedzy innymi w analizie optacalnosci inwestycji.

Rachunek cash Flow sporzadza sie przede wszystkim na podstawie bilansu oraz rachunku zyskéw i strat.

Najprostsza formuta, ktéra wyznacza saldo rachunkéw pienieznych to réwnanie, w ktérym wynik finansowy z rachunku
zyskow i strat nalezy skorygowac o pozycje niegotéwkowe takie jak amortyzacja. Amortyzacja nie jest i nigdy nie bedzie kosztem
pienieznym, zmniejsza zysk ksiegowy, powodujac tym samym zmniejszenie podstawy opodatkowania i obnizenie kwoty podatku
dochodowego ptaconego do urzedu skarbowego - efekt tarczy podatkowe;j.

Rachunek cash flow obejmuje dziatalnos¢:

e operacyjng (Rynek)
e inwestycyjng (Rozwdj)
e finansowa (Finansowanie rozwoju)
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Moze by¢ sporzadzony metoda:

e bezposrednia
e posrednia

Przeptywy pieniezne w dziatalnosci operacyjnej:

e wptywy ze sprzedazy towaréw, wyrobéw gotowych, ustug

e wptaty z tytutu najmu i dzierzawy

e wydatki na zakup zapaséw (materiatow, towaréw) i ustug

e wyptaty dla pracownikéw

e wyptaty z tytutu podatkéw i innych okresowo powtarzajacych sie Swiadczen

Przeptywy pieniezne w dziatalnosci inwestycyjnej:

e wyptaty na nabycie Srodkéw trwatych i innych dtugookresowych sktad. majatku

e wptywy ze sprzedazy srodkéw trwatych i innych dtugookresowych sktad. majatku
e wyptaty na nabycie udziatéw, akgcji itd.

e wptywy ze sprzedazy udziatéw, akcji itd.

e wptywy i wydatki z tytutu udzielonych pozyczek

Przeptywy pieniezne w dziatalnosci finansowej:

e wptywy z doptaty do kapitatu oraz emisji akgji lub innych papieréw wartosciowych
e wyptaty dla wtascicieli, np. dywidendy
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e wptywy z tytutu zaciagnietych kredytéw, pozyczek, wyemitowanych obligacji i innych zadtuzen
e zaptacone odsetki zwigzane z obstugg kredytéw, pozyczek, wtasnych obligacji

Rachunek przeptywéw pienieznych:

e jest efektem powiazania bilansu oraz rachunku zyskéw i strat
e pomaga lepiej zrozumie¢ mechanizmy tworzenia i zuzywania Srodkéw pienieznych w firmie
e pozwala oszacowac przeptywy Srodkoéw pienieznych w przysztosci, a co za tym idzie - zdolno$¢ do sptaty zadtuzenia

Réznice miedzy metodami sporzadzania rachunku przeptywéw pienieznych dotycza sposobu ujmowania przeptywéw
dla dziatalnosci operacyjnej. Dziatalnos$¢ inwestycyjna i finansowa jest w obu metodach ujmowana identycznie.

W metodzie bezposredniej informacje o wptywach i wydatkach operacyjnych mozna uzyska¢ bezposrednio z ewidencji ksiegowej
lub na drodze korygowania wielkosci sprzedazy o zmiane stanu naleznosci, a kosztéw wytworzenia sprzedanych produktéw
0 zmiany stanu zapasoéw i zobowiazan.

Ponizej przedstawiony zostat schemat przeptywoéw pienieznych sporzadzony metoda bezposrednia - dziatalnos¢ operacyjna:

A. Przeplywy srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

L Wplywy
1. Sprzedaz
2. Inne wpltywy z dziatalnosci operacyjnej
I. Wydatki
1. Dostawy i ustugi
2. Wynagrodzenia netto
3. Ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne oraz inne Swiadczenia

4. Podatki i optaty o charakterze publicznoprawnym
5. Inne wydatki operacyjne
II. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I - II)
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W metodzie posredniej wynik finansowy koryguje sie:

e Lte pozycje, ktére sg kosztami, a jednak nie wiaza sie z nimi wydatki srodkéw pienieznych (amortyzacja, rezerwy)
e s3 przychodami, ktére nie spowodowaty wptywu srodkéw pienieznych
e ksztattujg wynik finansowy, ale nie dotyczg dziatalnosci operacyjnej (np. zaptacone odsetki od kredytéw)

Schemat przeptywéw pienieznych sporzadzony metoda posrednia - dziatalnos¢ operacyjna:

A. Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

1.  Zysk (strata) netto
I. Korekty razem

1. Amortyzacja

2. Zyski (straty) z tytutu raznic kursowych

3. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy)

4, Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej

5. Zmiana stanu rezerw

6. Zmiana stanu zapaséw

7. Zmiana stanu naleznos$ci

8. Zmiana stanu zobowigzan krétk. z wyjatkiem pozyczek i kredytow
9. Zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych

10 Inne korekty

I. Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (I +/- II)
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Schemat przeptywow pienieznych - dziatalnos¢ inwestycyjna:

www.pfp.com.pl

Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej

Wptywy
1.

2.
3k

4,

Zbycie wartosd niemater. i prawnych oraz rzeczowych aktywdw rwatych
Zbycie inwestycji w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
Z aktywow finansowych, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
- zbycie aktywdw finansowych
- dywidendy i udziaty w zyskach
- sptata udzielonych pozyczek dtugoterminowych
- odsetld
- inne wptywy z aktywdw finansowych
Inne wptywy inwestycyjne

Nabycie wartosci niemater. i prawnych oraz rzeczowych aktywdw trwatych
Inwestycje w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne
Na aktywa finansowe, w tym:
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostatych jednostkach
- nabycie aktywdw finansowych
- udzielone pozyczki diugoterminowe
Inne wydatki inwestycyjne

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (I-II)
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Schemat przeptywow pienieznych - dziatalnos$¢ finansowa:

C. Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalnosci finansowej

I  Wphywy
1. Wplywy netto z wydania udziatéw (emisji akcji) i in. instrumentdw
kapitatowych oraz doptat do kapitatu
Kredyty i pozyczki
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych
Inne wplywy finansowe

§ A wN

=
z
&

Nabycie udziatéw (akeji) whasnych

Dywidendy i inne wyptaty na rzecz wiasdicieli

Inne niz wyplaty na rzecz wtascidieli wydatki z tytutu podziatu zysku
Splaty kredytow i pozyczek

Wykup dtuznych papierow wartosciowych

Z tytutu innych zobowigzan finansowych

Platnosd zobowigzan z tytutu umdw leasingu finansowego

Odsetki

L Inne wydatki finansowe

0. Przept pieniezne netto z dziatalnosd finansowej (I-II)

WoOoNOMARWNE

Aby obliczy¢ rachunek przeptywéw pienieznych obejmujacy wszystkie trzy rodzaje dziatalnosci nalezy wykonaé ponizsze
dziatania:

e (+/-) gotowka z dziatalnosci operacyjne;j
e (+/-) gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej
e (+/-) gotowka z dziatalnosci finansowe;j

= zmiana stanu gotéwki

www.pfp.com.pl
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Rzetelne oraz prawidtowe zestawienie przeptywoéw pienieznych bardzo pomaga
w okresleniu kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Interpretacje wynikéw cah flow mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Dziatalnosc Sytuacja
Wariant | Operacyjna |[Inwestycyjna Finansowa Firmy
wysoka
1 + + + pltynnosc
wysokie
2 + + = zadtuzenie
3 + - + rozwoj
4 + - - rentownosc

tymczasowe

5 - + + trudnosci
duze

6 - + - trudnosci

7 - - + mioda firma

8 - - - bankructwo

Zestawienie przeptywow pienieznych jako prognozy finansowej bedzie podstawa do opracowania analizy optacalnosci
inwestycji, bowiem jest m.in. sktadowg wzoru na obliczenie NPV, a wiec zaktualizowanej wartosci netto.
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ANALIZA FINANSOWA

W warunkach gospodarki rynkowej organizacje gospodarcze, dziatajac w dynamicznym otoczeniu, codziennie musz3
podejmowac trudne decyzje ekonomiczne. Dla podmiotu gospodarujacego o stabej kondycji finansowej kazda niezbyt trafna
decyzja moze oznacza¢ ktopoty, a nawet bankructwo. Przy podejmowaniu decyzji krotko- i dtugoterminowych (strategicznych)
cennym zrédtem informacji jest analiza finansowa.

Analiza Finansowa jest jedng z gtéwnych czesci analizy ekonomicznej. Obejmuje zagadnienia zwigzane z catoksztattem
dziatalnosci gospodarczej jednostki. W sferze jej zainteresowan znajdujg sie nastepujace kategorie:

» wynik finansowy i zwigzana z nim rentownosg¢,
« efektywnos¢ gospodarowania,

s koszty i przychody,

* sytuacja majatkowa i finansowa firmy,

* ptynnos¢ finansowa oraz stopien zadtuzenia.

Gtownymi narzedziami analizy sq wskazniki, za pomoca ktérych poréwnuje sie informacje ptynace z bilansu, rachunkéw
zyskow i strat oraz rachunku przeptywoéw pienieznych. Wskazniki finansowe s3 podstawowym narzedziem interpretacji sytuacji
finansowej firmy, dajg jasny obraz jej funkcjonowania.

Analizujac sprawozdania finansowe, menedzeréw interesuja cztery kluczowe grupy wskaznikéw:

1. Wskazniki rentownosci, okreslane mianem wskaznikéw zyskownosci lub stopy zysku, dzieki ktérym mierzy sie zdolnos¢ firmy
oraz jej poszczegolnych sktadnikéw majatku do osiggania zysku.
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2. Wskazniki ptynnosci, na ktérych podstawie mozna oceni¢, czy firma ma wystarczajaca ilos¢ gotoéwki na pokrycie biezacych
wydatkow, by kontynuowac dziatalnos¢.

3. Wskazniki zadtuzenia wyptacalnosci, wedtug ktérych okresla sie zrodta pochodzenia majatku, a zwtaszcza stopien udziatu
kapitatow wtasnych i obcych w finansowaniu firmy.

4. Wskazniki aktywnosci produktywnosci, dzieki ktérym uzyskuje sie informacje o szybkosci krazenia zasobéw majatkowych
oraz mozliwos¢ zmierzenia efektywnosci zarzadzania aktywami trwatymi i obrotowymi.

Wskazniki rentownosci i aktywnosci wyliczane s3 na bazie rachunku zyskéw i strat. Natomiast ptynnos¢ i wyptacalnos¢ mozna
ocenic analizujac bilans.

Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ jest to miara dochodowosci jednostki, efektywnosci biznesu, rozumiana jako wzajemna relacja wyniku finansowego
do okreslonych wielkosci ekonomicznych. Wyrazana jest jako nadwyzka przychodéw z dziatalnosci gospodarczej nad kosztami
ich uzyskania. Ponizej podano dwa przyktady:

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto nazywany jest czesto marzg zysku na sprzedazy. Jest to relacja zysku netto do przychodéw
ze sprzedazy. Informuje o udziale zysku netto w wartosci sprzedazy, czyli ile zysku netto przypada na ztotéwke przychodu.
Im warto$¢ tego wskaznika jest wyzsza, tym wieksza jest efektywnos$¢ dziatania jednostki. Natomiast spadek nalezy
interpretowac negatywnie, swiadczy o obnizeniu rentownosci dziatalnosci przedsiebiorstwa, co zazwyczaj konczy sie powaznymi
ktopotami finansowymi.
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Wzbr:

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto = zysk nettox100/przychéd ze sprzedazy .

Wskaznik zwrotu z inwestycji ustala sie, dzielac zysk przez poniesione naktady inwestycyjne na jego uzyskanie. Wedtug tego
wskaznika mozna odpowiedzie¢ na pytanie: , Ile pieniedzy zarobi inwestor, wydajac ztotéwke?”

Wzér:

Wskaznik zwrotu z inwestycji = zysk z inwestycjix100/zainwestowany kapitat.

Dzieki wskaznikowi ROI wiadomo, jaki bedzie zysk jednostki w stosunku do finanséw zainwestowanych w rozwéj podmiotu,
czyli reklame, marketing, nowe technologie, zarzadzanie projektami czy szkolenia pracownikow.

Wskaznik rentownosci kapitatu catkowitego liczony jest stosunkiem zysku netto do kapitatéw catkowitych. Pokazuje, w jakim
stopniu kapitat catkowity generuje zyski z podstawowej dziatalnosci jednostki oraz dziatalnosci finansowe;.

Wskazniki ptynnosci finansowej

Analiza ptynnosci finansowej ma na celu dostarczenie informacji o wyptacalnosci jednostki, rozumianej jako zdolnos¢
do regulowania swoich zobowiazan finansowych w wymaganych terminach sptaty. Podstawowym zrédtem srodkéw na sptate
biezacych zobowiazan sg aktywa obrotowe, ktére szybko moga by¢ zamienione na gotowke.
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Jednostka gospodarcza posiada ptynnos¢ finansowa, gdy ma wystarczajacy ilos¢ gotéwki w kasie i na rachunku bankowym,
aby w terminie zaptaci¢ swoje zobowigzania krétkoterminowe. Utrata ptynnosci finansowej, nawet przejSciowa, moze
doprowadzi¢ do upadku podmiotu.

Do pomiaru ptynnosci finansowej stuzg wskazniki ptynnosci:

e biezacej,
e szybkiej,
e natychmiastowej (gotéwkowej) sptaty zobowigzan.

Wskaznik ptynnosci biezgcej okreéla, ile razy aktywa biezace bedace w dyspozycji przedsiebiorstwa pokrywaja jego biezace
zobowigzania wobec 0séb trzecich - dostawcéw, pracownikéw, budzetu panstwa, instytucji publicznoprawnych etc., a takze
kredyty krotkoterminowe i raty kredytéw dtugoterminowych.

Wskaznik CR ponizej 1,2 wskazuje na zagrozenie zdolnosci przedsiebiorstwa do regulowania swoich biezagcych zobowiazan,
co moze bezposrednio wptywaé na sprawnos¢ prowadzenia przez przedsiebiorstwo dziatalnosci gospodarczej. Wskaznik CR
wyzszy niz 2,0 Swiadczy zas o nadptynnosci przedsiebiorstwa, tj. o ztym gospodarowaniu.

Wzbr:

Wskaznik ptynnosci biezacej: aktywa biezace/pasywa biezace

Wskaznik ptynnosci szybkiej, okresla, ile razy aktywa biezace o wysokim stopniu ptynnosci, bedace w dyspozycji przedsiebiorstwa,
pokrywaja jego biezace zobowiazania wobec 0séb trzecich. Wskaznik ten jest wobec wskaznika CR skorygowany o najmniej
ptynne aktywa obrotowe, tj. zapasy.

"3U0IU0JqeZ 353( 125520 M qN| DSO}Ed M MOjelIaIewW alueluydazsmodzos ‘siueziemiazid ‘sluemoldoy)

www.pfp.com.pl




Optymalna wysokos$¢ tego wskaznika powinna wynosi¢ 1,0, tj. pasywa biezgce powinny by¢ w catosci pokryte aktywami biezagcymi
o wysokim stopniu ptynnosci. W przypadku przedsiebiorstw charakteryzujacych sie szybka rotacja aktywéw (np. handlowych)
norma ta jest obnizona do poziomu 0,7.

Niska wartos¢ tego wskaznika moze $wiadczy¢é o problemach w zakresie ptynnosci, wysoka zas o nieproduktywnym
nagromadzeniu $rodkéw pienieznych i/lub wystepowaniu wysokiego stanu naleznosci, co moze mie¢ niekorzystny wptyw
na wyniki przedsiebiorstwa.

Wzér:

Wskaznik ptynnosci szybkiej: aktywa biezgce-zapasy/pasywa biezace

Wskaznik ptynnosci gotowkowej okresla, ile razy srodki pieniezne bedace w dyspozycji przedsiebiorstwa (w kasie lub na rachunku
bankowym) pokrywaja jego biezace zobowigzania wobec oséb trzecich.

Optymalna wysokos¢ tego wskaznika wynosi 0,2. Wskaznik ten nie odgrywa istotnej roli przy ustalaniu ptynnosci
przedsiebiorstwa, poniewaz w mysl regut zarzadzania finansami, $rodki pieniezne powinny by¢ ograniczone do minimum,
gdyz tylko aktywa zaangazowane w obrocie generuja wynik finansowy.

Wzér:

Wskaznik ptynnosci gotdwkowej: Srodki pieniezne/pasywa biezace

Wskazniki zadtuzenia

Korzystanie z kapitatbw obcych ma istotny wptyw na sytuacje finansowa jednostki. Kapitaty obce moga stuzy¢
wspomaganiu dziatalnosci podmiotu, dynamizowac jego sprzedaz, powiekszac zyski. Analizujac zadtuzenie, kierownictwo musi
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bra¢ pod uwage koszt uzyskania kapitatéw obcych oraz efektywnos¢ jego wykorzystania. Wskazniki zadtuzenia charakteryzuja
stopien zasilenia podmiotu kapitatami obcymi oraz informuja o mozliwosciach obstugi tego kapitatu. Oto dwa przyktadowe
wskazniki:

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia stanowi stosunek ogétu zobowiazan do aktywoéw. Okresla udziat zobowigzan (kapitatéw
obcych) w finansowaniu majatku jednostki. Informuje, jaka czes¢ aktywoéw jednostki finansowana jest kapitatem obcym.

Wzbér:
Wskaznik ogélnego zadtuzenia = zobowiazania ogétem/aktywa ogétem

Powyzszy wskaznik jest miarg wyptacalnosci jednostki oraz jej wiarygodnosci kredytowej. Sytuacja jednostki jest
korzystniejsza, im nizszy jest poziom tego wskaznika, poniewaz mniejszy jest udziat kapitatu obcego w finansowaniu majatku.
Zbyt wysoka wartos¢ wskaznika Swiadczy o duzym ryzyku dziatalnosci gospodarczej. Wedtug analitykéw kredytowych wielkosé
wskaznika powinna oscylowaé w przedziale 0,57-0,67. W praktyce kapitat wtasny powinien by¢ dwukrotnie wyzszy niz obcy.

Wskaznik wyptacalnosci stanowi stosunek kapitatéw wtasnych do pasywow. Im wyzszy wskaznik wyptacalnosci, tym wiekszy
udziat kapitatu wtasnego w kapitale catkowitym jednostki.

Wz6r
Wskaznik wyptacalnosci = kapitat wtasny/kapitat catkowity

Niski wskaznik wyptacalnosci jest rownoznaczny z wysokim ryzykiem i nizszg zdolnoscia kredytowa.
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Wskazniki aktywnosci

Wskazniki aktywnosci zwane réwniez wskaznikami sprawnos$ci dziatania pozwalaja zmierzy¢, jak efektywnie firma zarzadza
aktywami. Wyrazajg zdolno$¢ majatku jednostki do generowania przychodoéw. Informuja o szybkosci, z jaka obracane sg aktywa,
zapasy, naleznosci oraz jak szybko jednostka $cigga swoje wierzytelnosci. Ponizej przyktady:

Wskaznik rotacji naleznosci w dniach okresla, jak dtugo trwa petny cykl inkasa naleznosci, podaje czas zamrozenia $rodkéw
pienieznych w naleznos$ciach. Informuje, w ciagu ilu dni nastepuje sptata wierzytelnosci.

Wzbér:

Wskaznik rotacji naleznosci w dniach = przecietny stan naleznosci x360 dni/ przychéd ze sprzedazy

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach informuje o Sredniej ilosci dni magazynowania zapaséw. Okresla, co ile dni jednostka
odnawia zapasy. Wysoki poziom tego wskaznika sugeruje problemy w gospodarce magazynowej lub w zarzadzaniu zapasami,
jednostka ponosi nadmierne koszty z tytutu utrzymania zapaséw. Jezeli wartos¢ wskaznika jest zbyt niska, swiadczy to o niskich
kosztach, ale grozi zachwianiem ciggtosci produkgji.

Wzér:

Wskaznik rotacji zapaséw w dniach = przecietny stan zapaséwx360 dni/ przychéd ze sprzedazy

4. METODY OBLICZANIA OPLACALNOSCI INWESTYCJI

Do podstawowych miernikéw oceny optacalnosci projektu inwestycyjnego zalicza sie metody dyskontowe, wsréd ktérych
do najczesciej stosowanych naleza:
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2. NPV (Net Present Value) — Wartos¢ zaktualizowana netto,
3. IRR (Internal Rate of Return) — Wewnetrzna stopa zwrotu
4. PI(Profitability Index) — Wskaznik rentownosci

BEP (BREAK EVEN POINT) - PROG RENTOWNOSCI (ROWNOWAGI)

Osiagniecie punktu rentownosci albo inaczej réwnowagi wskazuje jaki musi byé poziom sprzedazy, aby pokry¢ wszystkie
koszty. Wyliczenie to pokazuje ile musimy sprzeda¢ swoich produktéw (w sztukach) przy zatozonej marzy na sprzedazy, aby
~WYjS¢ na zero” - i oczywiscie daje poglad jak trudne to sie moze okazac.

Wzér:

W=C*X-jKz*X-Ks

Wielkosci wystepujace we wzorze:
C - jednostkowa cena wyrobu
X —ilo$¢ sprzedawanych wyrobéw
jKz — jednostkowy koszt zmienny
Ks — koszty state catkowite

W —wynik ze sprzedazy
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Ponizej przedstawiono graficzny schemat obliczenia progu rentownosci w oparciu
o konkretne dane:

Cena Kz Koszty stale BEP [tys.szit]
5,00 3,00 8 000,00 4,000
Sprzedaz [tys.szt] 1 2 3 4 5
Przychod 5 000 10 000 15 000 20 000 25 000
Koszty state 8 000 8 000 8 000 8 000 8 000
Koszty zmienne 3 000 6 000 9 000 12 000 15 000
Koszty caltkowitel 11 000 14 000 17 000 20 000 23 000
Zysk/Strata -6 000 -4 000 -2 000 0 2 000
30 000
25 000 ]
20 000
15 000
10 000
5 000
0 T T T T
1 2 3 4 5
— Koszty catkowite — Przychod

NPV (NET PRESENT VALUE) - WARTOSC ZAKTUALIZOWANA NETTO

NPV jest to suma zdyskontowanych oddzielnie dla kazdego roku Ffunkcjonowania projektu, kwot réznicy miedzy
przychodami a wydatkami na moment rozpoczecia projektu. NPV okresla wiec korzysci z realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych
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w formie nadwyzki przychodéw pienieznych nad kosztami inwestycyjnymi i operacyjnymi. Obliczenia sg prowadzone przy statym
poziomie tzw. stopy dyskontowe;j.

Wzbr:

NPV =-1 + CF1/(1+r)1 + CF2/(14r)2 +...+ CFn/(1+r)n

Wielkosci wystepujace we wzorze:
| —inwestycja poczatkowa
r — koszt kapitatu (stopa dyskontowa)
CFi - cash flow w okresie i

CFi = zysk netto i + amortyzacja i

Dodatnia wartos¢ zaktualizowana netto oznacza, ze przedsiewziecie inwestycyjne powinno przynies¢ stope rentownosci
wyzszg od granicznej. Stad uznaje sie, ze realizowany moze by¢ kazdy projekt inwestycyjny, ktérego NPV jest wieksza lub réwna
zero. Oczywiscie w warunkach mozliwosci wyboru banki preferujg projekty o najwyzszym poziomie NPV. Ma ona wiele zalet jako
metoda analizy optacalnosci projektéw inwestycyjnych w poréwnaniu do metod prostych, gdyz bierze pod uwage caty okres
funkcjonowania projektu.

Mozliwe sg trzy warianty ksztattowania sie wartosci NPV:

1. NPV > 0, - przedsiewziecie nalezy przyja¢, gdyz zwieksza zasoby Firmy,
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2. NPV =0, - projekt jest neutralny, nie zmniejsza, ani tez nie zwieksza zasobéw firmy,

3.NPV <0, - projekt nalezy odrzuci¢, gdyz zmniejsza zasoby firmy.

Przy zastosowaniu NPV jako miernika wyboru najbardziej optacalnych projektéw nalezy podkresli¢ istotny wptyw
na rezultat wyboru zastosowanej stopy dyskonta. Wystepuja bowiem sytuacje, gdy zmiana poziomu stopy dyskonta powoduje,
iz za bardziej optacalny nalezy uznac inny, niz poprzednio projekt. Jezeli projekt finansujemy w catosci ze Srodkéw wtasnych,
to stopa dyskontowa r - jest oczekiwang (wymagana) stopa zwrotu z kapitatu wtasnego. Mozna j3 wéwczas szacowac jako sume
stopy wolnej od ryzyka (oprocentowanie obligacji Skarbu Panstwa) i dodatkowej premii za ryzyko przedsiewziecia.
Przy korzystaniu dodatkowo z kapitatéw obcych, stopa r - jest srednim wazonym kosztem kapitatu. Kosztem kapitatu obcego,
czyli zadtuzenia, jest stopa odsetkowa kredytu. Kapitat obcy jest z reguty tanszy od wtasnego.

IRR (INTERNAL RATE OF RETURN) - WEWNETRZNA STOPA ZWROTU

Wewnetrzna stopa zwrotu réwniez jest metoda uwzgledniajacg zmiane wartosci pieniadza w czasie, przydatng przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Reprezentuje ona rzeczywisty stope dochodu uzyskiwang z inwestycji, w ciggu jej catego zycia ekonomicznego. O ile przy
obliczaniu wartosci biezacej netto NPV stopa jest wielkos$cig okreslong, a analiza polega na sprawdzaniu, czy NPV dla danego
projektu przyjmuje wartos¢ powyzej 0 (dla okreslonej stopy procentowej), to przy metodzie IRR poszukiwana jest taka wartos¢
stopy dyskontowej, dla ktérej wartos¢ NPV bedzie réwna 0 (przy danym okresie trwania projektu i znanych przeptywach
pienieznych), co mozna opisa¢ w nastepujacy sposob:

IRR jest takqg stopqg dyskontowgq, dla ktorej wartos¢ NPV = 0.
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Projekt uzyskuje akceptacje, gdy wymagana stopa dyskontowa (r) ma wartos¢ nizsza od IRR, a_zostaje odrzucony,
gdy wymagana stopa dyskontowa (r) ma wartos¢ rowna lub wyzsza od IRR.

Ponizej przedstawiony zostat przyktad analizy projektu inwestycyjnego za pomocg metod NPV oraz IRR:
Zatozenia:

Zainwestowano w zakup srodka trwatego kwote 100 tys. zt. Projekt analizowany jest w horyzoncie 5-letnim (przyjeto 5-letni

okres amortyzacji sSrodka trwatego; rocznie 20 tys. zt). Zaprognozowano, ze corocznie, przez 5 lat, z projektu uda sie osiggna¢ zysk fg’
netto na poziomie 5 tys. zt. Oceniono ryzyko projektu przyjmujac stope dyskontowg 5%: 5
okres 0 1 2 3 4 5 5

inwestycja 2100,00 §

amortyzacja 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 §

zysk netto 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 o

wartos¢ rezydualna 0,00 5

ulga inwestycyjna 0,00 ol

kapital obrotowy 0,00 0,00 &

sumaryczny CF -100,00 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00 %

stopa dyskontowa | 5,0%| 3

| NPv | 824 | 5

[ IRR | 7,9% | 3
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Pl (PROFITABILITY INDEX) - WSKAZNIK RENTOWNOSCI

Wskaznik rentownosci, zwany takze wskaznikiem zyskownosci jest ilorazem sumy zdyskontowanych dodatnich
przeptywéw pienieznych do sumy zdyskontowanych ujemnych przeptywoéw pienieznych.

Wzér:

CTFy
(14t

=0
Pl = 57—
O
= {1+T]E

gdzie:
CIF (ang. cash inflow) = dodatnie przeptywy pieniezne w roku t
COF (ang. cash outflow) = ujemne przeptywy pieniezne w roku t
r = koszt kapitatu

n = liczba lat

Projekt inwestycyjny przyjmuje sie do realizacji przy poziomie Pl > 1.
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Podstawg wyboru najbardziej optacalnego sposréd wielu wzietych do analizy projektéw inwestycyjnych jest
maksymalizacja wartosci Pl. Zatem im wyzsza wartos¢ wskaznika, tym przypuszcza¢ mozna, ze projekt jest najkorzystniejszy.
Wskaznik ten wykorzystywany jest w praktyce, w sytuacji, kiedy potencjalny inwestor boryka sie z ograniczonoscia zasobéw
finansowych. Oczywistym jest tez takze, iz wskaznik ten moze by¢ liczony dla projektéw inwestycyjnych, ktérych wartosé¢ NPV
jest dodatnia, gdyz ujemna wartos¢ obecna netto od razu eliminuje projekt inwestycyjny.

5. PODSUMOWANIE

Projekty inwestycyjne posiadaja dwojaki charakter. W gospodarce rynkowej podmioty gospodarcze, w zaleznosci od
dziatalnosci, jakg prowadza inwestowa¢ moga w majatek trwaty oraz w papiery wartosciowe. Pierwszy typ dziatalnosci okresla sie
jako: inwestycje bezposrednie, natomiast drugi inwestycje posrednie. Nazewnictwo takie jest w petni uzasadnione, gdyz
inwestycje bezposrednie bazuja na modernizacji oraz udoskonalaniu prowadzonej dziatalnosci, a inwestycje posrednie zaktadaja
zyski z dziatalnosci obcych firm i przedsiewzie¢ gospodarczych, ktére to mogg miec réznoraki charakter. Wazne jest tylko to, aby
przyniosty zysk oczekiwany przez inwestora. tatwo zauwazy¢, ze oba rodzaje inwestycji s3 ze sobg bardzo powigzane, bowiem
jeden rodzaj inwestycji moze by¢ powodem bezposrednim drugiego. Inwestycjom posrednim zostang poswiecone dalsze
rozdziaty tej pracy, bowiem chciatem im poswieci¢ wiecej uwagi. Takze ze wzgledu na wieksza ztozonos¢ inwestycji posrednich,
przez co wymagaja bardziej szczegétowego opisu nie zostang one omoéwione w tym podrozdziale. Jesli chodzi o inwestycje
pierwszego rodzaju, (inwestycje bezposrednie) to najpopularniejszym w praktyce gospodarczej ich podziatem jest podziat na:

Odtworzeniowe

Polegajgce na zastepowaniu zuzytych oraz przestarzatych aktywéw nowymi. Ich celem jest przede wszystkim zapobieganie
wzrostowi kosztéw produkgji, stwarzania majatku.
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Modernizacyjne

Ukierunkowane gtéwnie na zmniejszenie kosztéw wytwarzania wyrobéw (przeprowadzane zazwyczaj réwnolegle z inwestycjami
odtworzeniowymi).

Innowacyjne
Stuzace modyfikacji wytwarzania dotychczasowych wyrobéw.
Rozwojowe

Maja na celu zwiekszenie szeroko rozumianego potencjatu produkcyjnego firmy, a tym samym wzrost np.: wydajnosci parku
maszynowego, rozwéj sieci handlowej, rozszerzenie, zmiane kanatéw dystrybucji wtasnych produktéw. Stuza takze wdrazaniu do
produkcji nowych wyrobéw, zaspokajajacych w wiekszym stopniu potrzeby konsumenta, przez to bedacymi dla niego bardziej
atrakcyjnymi.

Strategiczne

Chroniace firme przed skutkami dziatalnosci konkurencji, wzmacniajgce pozycje firmy na rynku (np. otworzenie filii, wchodzenie
w zwigzki kooperacyjne).

Projektem inwestycyjnym natomiast nazywamy pewnga procedure zwigzang z uruchomieniem inwestycji . Jest to proces
ztozony, szczegoélnie jesli chodzi o inwestycje na szeroka skale, pochtaniajagce mnéstwo srodkéw finansowych oraz, w niektérych
przypadkach czasu. Jest to zatem zbiér dokumentacji niezbednej do podjecia decyzji. Inwestor bowiem przed jej podjeciem
zmuszony jest zapoznac sie zazwyczaj z wynikami wielorakich ekspertyz i analiz. Jest to zadanie zmudne, aczkolwiek konieczne.
Zawiera on szereg istotnych zatozen technicznych i finansowo - ekonomicznych zwigzanych z zamierzona inwestycjg. Miedzy
innymi, do najwazniejszych naleza:

e cele inwestowania,
e przewidywane naktady niezbedne do realizacji przedsiewziecia,
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e wielkos¢istruktura inwestycji,

e kryteria i metody zastosowane do oceny efektywnosci inwestycyjnej,
e harmonogram prac nad projektem,

e (Czas jego wdrazania, realizacji.

Biorac pod uwage powyzsze zatozenia inwestor jest zmuszony dokona¢ wyboru pomiedzy odrzuceniem projektu lub tez jego
przyjeciem lub najczesciej z posrdod kilku przedstawionych wybraé ten, ktéry jego zdaniem jest najbardziej efektywny, ma
najwieksze szanse powodzenia lub tez ze wzgledu na inne przyjete, zatozone przez siebie kryterium. Wszystko to sprowadza sie
do podjecia decyzji.

Decyzja w procesie inwestycyjnym. Inwestujagc bezposrednio przedsiebiorcy oceniajg projekt z uwzglednieniem gtéwnie
czynnikéw dotyczacych samej produkgji, rentownosci sprzedazy i innych czynnikow na ktére moga miec¢ bezposredni wptyw.
Mozna tego dokonywac¢ stosujac przedstawione w rozdziatach kolejnych metody statyczne i dynamiczne oceny projektéw
inwestycyjnych, ktére nawet ze wzgledu na swojg metodologie nie nastreczajg wiekszych trudnosci. Takze stopien niepewnosci
towarzyszacy inwestycjom bezposrednim jest nieporéwnywalnie mniejszy, anizeli w przypadku inwestycji drugiego rodzaju.
Dlatego tez ze szczegd6lng uwaga nalezatoby sie zajg¢ problemem decyzji w aspekcie inwestycji rynkowych, kapitatowych.
Inwestowanie, czy to w papiery wartosciowe, czy we wszelkiego rodzaju instrumenty finansowe sprawia, ze inwestor podejmuje
decyzje w warunkach szczegélnego ryzyka. Dotycza bowiem przysztosci, ktérej nie da sie w 100% przewidzie¢. W ostatecznym
rozrachunku inwestora gietdowego interesuje stopa zysku, ktérg otrzyma z zaangazowanego kapitatu. O ile ustalenie zysku ex
post jest rzecza wzglednie prostg, o tyle przewidywanie jej wysokosci w przysztosci ex ante nastrecza duzo trudnosci
i dodatkowo nie daje pewnosci o takim wtasnie wnioskowaniu. Stopa zysku moze przyjmowaé w przysztosci rézne wartosci
z przypisanym tym poziomom réznym prawdopodobienstwem, ktére zaleze¢ moze od wielu czynnikéw. Niektore z tych
czynnikow w zaden sposdb nie dadza sie wyskalowaé, przez co uwzglednianie ich w analizie numerycznej jest wykluczone.
Pomimo wielu skal pomiaru dostepnych na poziomie nowoczesnej statystyki trudno jest np. zmierzy¢ i przyjac¢ do analizy sytuacje
polityczna na $wiecie lub tez sytuacje gospodarcza (co jest znacznie tatwiejsze od pierwszego przyktadu).
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Powstaje zatem pytanie, w jaki sposéb prognozowaé, na podstawie réznych stép zysku, by w stopniu jak najwiekszym
zblizy¢ sie do stanu natury, jaki nastgpi w przysztosci. Okreslenie bowiem stopy zysku z zainwestowanego kapitatu staje sie
podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Decyzje dotyczace projektéw inwestycyjnych bezposrednich s3 tatwiejsze
z reguty, anizeli decyzje dotyczace posrednich projektéw inwestycyjnych, czyli inwestycji na rynkach kapitatowych. Przyczyna
takiego stanu rzeczy jest fakt, ze inwestowanie na gietdzie wigze sie z istnieniem zwiekszonego ryzyka. Proces decyzyjny w takim
przypadku to rozwigzywanie réwnania co najmniej z trzema zmiennymi (niewiadomymi):

Rentownos¢:

e okresowe ptatnosci pieniezne,
e zysk kapitatowy.

Kontrolowanie ryzyka:

e ryzyko,
e tatwa zbywalnos¢ instrumentu.

Ptynnos¢ finansowa:

e bezpieczenstwo,
e niskie koszty transakcyjne.

Ogolnie rzecz biorgc w przypadku inwestycji gietdowych stajemy przed wyborem: kupna wiekszego ryzyka ale i wiekszej
spodziewanej stopy zysku, czy tez ograniczenia sie do zadawalajacej nas stopy zysku, przy ponoszeniu minimalnego ryzyka.

"3U0IU0JqeZ 353( 125520 M qN| DSO}Ed M MOjelIaIewW alueluydazsmodzos ‘siueziemiazid ‘sluemoldoy)

www.pfp.com.pl




6. LITERATURA

1) Witold Bien - Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Difin, 2008

2) Gos Waldemar, Honko Stanistaw, Szczypa Piotr - ABC sprawozdan finansowych Jak je czytac, interpretowac i analizowac,
CeDeWu, 2012

3) Teresa Nowicka, Ewa Janiszewska-Swiderska, Jarostaw Czaja - Europejski Certyfikat Kompetencji Biznesowych, Przewodnik
po ekonomii, inMedia Polska, 2008

"3U0IU0JqeZ 353( 125520 M qN| DSO}Ed M MOjelIaIewW alueluydazsmodzos ‘siueziemiazid ‘sluemoldoy)

www.pfp.com.pl




